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1. 為替相場概況

今週のレンジ予想（USD/JPY）

発行：市場営業部

（出所）Bloomberg

介入への警戒感と米ドル買い圧力が交錯する神経質な展開を予想。
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直近2週間のドル円相場は、約1年9か月ぶりの為替介入により円高進行した。先々週の週初から週央にかけてはBOJやFOMCにて政策金

利が据え置かれたことで、ドル円は160円台半ばまで上昇。その後、政府・日銀が為替介入に踏み切り、ドルは対円で急落し一時155円台半

ばを示現。翌週、日本の大型連休中においても為替市場は不安定な動きを継続。連休最終日の6日には為替介入が再び実施されたとの観測

が広がり、ドル円は157円後半から155円02銭まで急落。その後は三村財務官が引き続き警戒感を持って市場の動向を注視する姿勢を示し

たことや前週末にトランプ米大統領がイランとの停戦は維持されていると述べたことを受け、急激な円売りは抑制され、ドル円は156円台で越週と

なった。今週は米CPIや米小売売上高などの経済指標の発表が控えており、結果次第ではドル円も上下動する展開を予想。また、11日〜13

日の日程で来日するベッセント財務長官の発言にも注目したい。（市場営業部/鈴木）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

5/11(月) （米国）中古住宅販売件数 4.05m

5/12(火) （米国）コアCPI（前年比） 2.7%

5/14(木) （米国）新規失業保険申請件数 205k

5/14(木) （米国）小売売上高（前月比） 0.5%

5/15(金) （米国）鉱工業生産（前月比） 0.3%

今週の経済指標（予定）

コメント

USD/JPY （1週間の値動き）

予想者 今週のレンジ 予想のポイント

亀城彰太 155.00－158.50 今週はベッセント米財務長官と高市首相・片山財務相等との会談実施後、要人発言受けた相場変動に要警戒か。

下出康平 155.00－158.00 円安進行を予想。原油高を背景とした米CPIの上振れリスクに注意。一方、為替介入の警戒感から上値は限定的とみる。

約5兆円規模の
為替介入

（出所）Bloomberg

連休中も5兆円
規模の追加介入
実施か



2. 円金利相場概況

今週のレンジ予想 （10年国債利回り）

（出所）Bloomberg
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予想者 今週のレンジ 予想のポイント

遠藤風翔
2.40%－
2.55%

原油高の中で金利低下余地は限定的と予想。国内要因では12・14日の10年債・30年債入札に注目したい。

森本泉貴
2.40%－
2.60%

今週はベッセント財務長官の来日とトランプ大統領の訪中に要注目。各要人の発言に上下する展開か。

今週も中東情勢を見極めながらの展開。来訪する米財務長官の発言や日銀の主な意見に注目。
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10年債利回り

債券先物

10年円金利スワップ推移（5年間）金利スワップ変化（1週間）

10年国債金利と債券先物 （1週間の値動き）

コメント

（%）

（出所）Bloomberg

先週の10年国債利回りはゴールデンウイーク前比で小幅低下。週央まで本邦がゴールデンウィークで休場の中、週初はアラブ首長国連邦がイラ
ンからドローン攻撃を受けたと明らかにし中東情勢の悪化が懸念されたものの、週央にかけてはトランプ大統領が「戦闘が終結する可能性は非常に
高いと思う」等と発言したことで原油高を背景とするインフレ懸念が後退し、米金利が大幅低下。休場明けの国内市場は米金利につられ、10年
国債利回りは2.50％台から2.48％台まで低下してスタート。週末は米国とイランが戦闘終結に向けて覚書を準備し合意に近づいているとの報道
があり、戦闘終結への期待から米原油先物相場の上昇が一服。10年国債利回りは2.483％で越週した。
今週も引き続き中東情勢や原油の動向に左右される展開と予想。11日から3日間ベッセント米財務長官が訪日予定となっており、為替につい
ての言及に関心が集まる。12日公表の4月日銀金融政策決定会合の主な意見の内容にも注目したい。（市場営業部/飯野）
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＜ユーロ圏の経済状況＞
4月のユーロ圏総合PMIは48.8と前回の50.7から悪化す
る結果となった。製造業PMIが52.2（前回51.6）に改善
した一方、サービス業PMIは47.6（前回50.2）に大きく
低下しており【図表1】、製造業はイラン情勢の悪化を受け
た前倒し需要が後押ししたとみられるが、サービス業を中心
に消費抑制の動きが強まっている模様だ。特にドイツでサー
ビス業の失速が目立っている。2026年1-3月期のユーロ圏
実質GDP成長率についても、前年比+0.8%と前回の
+1.2%から減速している。
ユーロ圏の4月HICPについては総合が前年比+3.0%と前
回の+2.6%から加速した一方、コア指数は+2.2%（前
回+2.3%）に減速する結果となったが、エネルギー価格上
昇の影響はこれからコアインフレにも波及してくるとみられ、ス
タグフレーション懸念は徐々に強まってきそうだ。

＜ECBの金融政策＞
4月のECB理事会では、預金ファシリティ金利が2.00%に
維持され、7会合連続の据え置きとなった。
ラガルド総裁からは6月会合における利上げの可能性が示
唆された一方で、今後のデータ確認が重要との発言もあり、
イラン情勢が景気に与える影響を見極める姿勢が強調され
ている。市場では6月会合での利上げ確率が8割、年内
2.5回程度の利上げが織り込まれている状況だ。
ドイツ金利については、ECBの利上げ期待が高まってきたこ
とから2年金利が上昇し、2-10年の金利スプレッドは縮小、
イールドカーブはフラットニング傾向となっている【図表2】。

＜当面のユーロ相場見通し＞
ユーロ相場については、アメリカとイスラエルによるイラン攻撃
開始以降、ドル買い地合いの中で売り圧力が強まる状況と
なったが、原油高を受けたインフレ懸念からECBの利上げ観
測が高まってきたことで下値が支えられる展開となっている。
当面のユーロ相場については、欧州景気への懸念が上値を
抑制するものの、ECBの利上げ期待に加え、ユーロ圏の経
常収支や貿易収支が黒字となっていることがユーロの押し上
げ材料となってきそうだ。
当面のユーロ相場レンジは対ドルでは1.1500-1.2000で
底堅い展開、対円では200日移動平均の180.33円をサ
ポートとみた180.00-187.00円を想定している。対円相
場については日本政府によるドル円での為替介入観測もあ
り、上値の重い展開が見込まれる。
シカゴ通貨先物の投機筋ポジションは、2月に18万枚まで
拡大していたユーロの買いポジションが現在は3万枚程度ま
で縮小しており、ポジションの巻き戻しによるユーロ売り圧力
は一服しているとみられる【図表3】。

（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我）

原油高によるユーロ圏の景気悪化懸念はあるものの、ECBの利上げ期待がユーロ相場を下支える展開

【図表1】 ユーロ圏購買担当者景気指数（PMI）

【図表2】 ECB政策金利と独2・10年金利（%）

【図表3】 ユーロドル相場とシカゴIMMポジション（枚）

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス

ユーロ相場動向

サービス業PMI

総合PMI

製造業PMI

ドイツ2年国債金利

200日移動平均線

シカゴIMM投機筋ユーロネットポジション

ECB預金ファシリティ金利

ドイツ10年国債金利
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